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La presente tesis se titula “Volatilidad del precio de los commodities mineros en el Índice 
General de la Bolsa de Valores de Lima 2007 – 2017”, la cual tiene como objetivo 
principal medir el impacto que tiene los precios de los distintos commodities mineros 
que exporta el Perú en el Índice General de la Bolsa de Valores de Lima, dicho índice 
es que representa a la Bolsa de Valores de Lima, la cual evidenciara el problema de la 
tesis, que es el riesgo de invertir en el mercado de capitales que está en función de 
aquellos commodities mineros. 
Para resolver el presente trabajo se definió como variable independiente la volatilidad 
de los distintos minerales como es el oro, plata, cobre, zinc, estaño y plomo, por el otro 
lado está la variable dependiente que será el índice bursátil ya mencionado. Para dichas 
variables que obtuve data historia del Banco Central de Reserva del Perú durante un 
intervalo de tiempo de 10 años, para luego correlacionar en un método econométrico 
llamado Mínimos Cuadrados Ordinarios. 
En conclusión, después de haber realizado el análisis de resultados se presenta que la 
volatilidad del precio de los commodities mineros impacta positivamente en la 
rentabilidad del índice general, esto se debe a que la mayoría de las empresas que 
conforman el índice son del sector minero y sus utilidades dependen del precio 









This thesis is entitled “Volatility of the price of mining commodities in the General Index 
Lima 2007 - 2017”, whose main objective is to assess the impact that prices of the 
different mining commodities exported by the Peru in the General Index Lima Stock 
Exchange, said index is that it represents the Lima Stock Exchange, which evidences 
the problem of the thesis, which is the risk of investing in the capital market that is based 
on those mining commodities. 
To solve this work, the volatility of the different minerals such as gold, silver, copper, 
zinc, tin and lead is defined as an independent variable, on the other hand there is the 
dependent variable that will be the stock index and mentioned. For variable variables 
that obtained historical data from the Central Reserve Bank of Peru for a period of 10 
years, then correlate in an economic method called Ordinary Minimum Squares. 
In conclusion, after having carried out the analysis of results, the volatility of the price of 
mining commodities is presented with a positive impact on the profitability of the general 
index, this is due to the majority of the companies that make up the index are from the 
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El Perú, siendo un país en vía de desarrollo, se basa principalmente en una economía de 
exportación de materias primas, tiene una amplia gama de commodities mineros. Se entiende por 
commodity aquellas materias primas que se negocian internacionalmente en mercados 
organizados. Las compañías del sector minero tienen una contribución fundamental en el mercado 
de bursátil peruano, embarcando aproximadamente el 24% de la capitalización total del mercado, 
cuyo principal indicador bursátil es el Índice General de la Bolsa de Valores de Lima. Por ello, 
los activos que mayor demandan y liquidez tienen en el mercado bursátil peruano son de las 
empresas del rubro minero. 
La presente tesis se titula “Volatilidad del precio de los commodities mineros en el Índice General 
de la Bolsa de Valores de Lima 2007 – 2017”, la cual está conformada por cuatro capítulos: 
Planteamiento del problema, Marco teórico, Metodología de la investigación y Análisis de 
resultados, seguidamente se presentará las conclusiones y recomendaciones, de la mano de 
fuentes bibliográficas la que sustentan el progreso de este trabajo de investigación, seguida de 
anexos. 
En este sentido, el presente trabajo procura evaluar y analizar el alza o baja de las cotizaciones 
del precio de los metales mineros que el Perú extraer y exporta al mercado internacional (cobre, 
plomo, oro, plata, zinc y estaño) y cómo impacta en la Bolsa de Valores de Lima a través del 
IGBVL. Este cuestionamiento evidenciará el tipo de correlación (negativa, positiva, nula) que 











1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
En el mercado bursátil peruano existen diversos índices que sirven como herramientas 
para una óptima decisión de inversión en el mercado bursátil peruano. El indicador que 
representa por excelencia a la bolsa es el Índice General de la Bolsa de Valores de Lima 
(en adelante, IGBVL), muestra una media de las 34 acciones más líquidas de la rueda 
de bolsa tanto empresas nacionales como extranjeras.  
Para analizar la problemática es necesario mencionar los pilares que pueden ocasionar 
el crecimiento o decrecimiento de un indicador bursátil, esto puede presentarse desde 
la inestabilidad política de un país hasta la caída de un sector económico que conforma 
al índice bursátil. Las empresas mineras representan un 47% del total del IGBVL, a raíz 
de ello esta concentración de empresas mineras que están incluidas en dicho índice 
tienen a ser muy sensibles al riesgo de mercado y a una alta volatilidad en los precios 
de los metales. Cabe resaltar que los commodities que más ingreso generan por sus 
rentabilidades y a su vez más riesgosos en el Perú son los del sector minero.  
Por ello, las economías subdesarrolladas como es el Perú con su bolsa de valores, su 
mayor ingreso es la exportación de materias primas, la cual genera al país flujos de 
divisas importantes generando sostenibilidad y liquidez al mercado, fortaleciendo a las 
empresas del rubro y a la economía en general. 
1.1 Descripción de la Realidad Problemática 
1.2 Delimitación de la Investigación 
Se construirá dos límites de investigación en el contorno espacial y temporal. 




1.2.1 Delimitación espacial 
El trabajo de investigación recurre a los precios de los commodities mineros que 
exporta el Perú en el mercado, como son; el oro, estaño, plomo, plata y cobre, y 
la rentabilidad del IGBVL.  
1.2.2 Delimitación temporal: 
El presente trabajo de exploración tomará un horizonte temporal de diez años 
durante los periodos del 2007 al 2017, asimismo el cálculo se realizó con un año 
base del 2006. 
1.3 Formulación del Problema de la Investigación 
1.3.1 Problema Principal 
¿Cuál es el nivel de impacto del precio de los commodities mineros en IGBVL 
entre los años 2007 a 2017? 
1.3.2 Problemas Secundarios 
 ¿De qué manera la volatilidad del precio de los metales influye en la Bolsa 
de Valores de Lima? 
 ¿Qué origina la volatilidad del precio de los commodities mineros? 
1.4 Objetivos de la Investigación:  
1.4.1 Objetivo General 
Medir el nivel de impacto del precio de los commodities mineros en el IGBVL entre 
los años 2007 a 2017. 
1.4.2 Objetivos Específicos 
• Medir el nivel de alza del precio de los commodities en el IGBVL entre los 
años 2007 al 2017. 
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• Medir el nivel de baja del precio de los commodities en el IGBVL entre los 
años 2007 al 2017. 
1.5 Planteamiento de Hipótesis 
1.5.1 Hipótesis general 
El nivel de volatilidad del precio de los commodities impacta significativamente en 
la rentabilidad del IGBVL durante los años 2007 al 2017. 
1.5.2 Hipótesis específicas 
• HE1: El alza del precio de los commodities mineros generan rentabilidad de 
manera significativa al IGBVL. 
• HE2: El alza del precio de los commodities mineros no generan rentabilidad 
en el IGBVL. 
• HE3: La baja del precio de los metales mineros generan pérdidas de manera 
significativa al IGBVL. 














1.6 Operacionalización de las Variables 
Tabla 1 
“Operacionalización de las Variables independiente y dependiente” 
VARIABLES INDICADORES ESCALA 
Variable independiente 
Comportamiento de la 
evolución del precio 
internacional de los 
commodities 
RATIOS 







Comportamiento de la 
rentabilidad del IGBVL. 
RATIO Rendimiento del Índice 
General de la BVL 
 Fuente: Elaborado por el investigador. 
1.7 Justificación 
La presente tesis busca evidenciar el impacto que tiene la volatilidad del precio de 
los principales commodities mineros que comercializa el Perú en el mercado 
bursátil nacional a través de su índice general, por lo que concierta de suma 
importancia al momento de realizar una inversión en bolsa y así, minimizar el 
riesgo de las posibles pérdidas monetarias en algún escenario inesperado. 
Además, este trabajo tiene como fin analizar los cambios de precios de los 
minerales en el mercado internacional. Asimismo, los beneficiados con esta 
investigación son todas aquellas personas que desean apostar por el mercado de 
capitales peruano, puesto que ayudará a una mejor toma de decisiones y tratar de 





2. MARCO TEÓRICO 
2.1 Antecedentes Nacionales e Internacionales 
2.1.1 Antecedentes Nacionales 
Martínez (2018) tesis denominada: La influencia del sector minero dentro del 
índice selectivo de la Bolsa de Valores de Lima: Casos de Cobre y Plata 
2008 – 2012.  El autor explica la correlación que tiene la fluctuación del precio 
del cobre y plata, ambos commodities mineros, en el índice selectivo de la bolsa 
limeña, favoreciendo a los inversionistas actuales y principalmente a los 
inversionistas potenciales, que al momento de realizar una compra o venta de 
dichos commodities da a conocer la importancia del índice selectivo en las 
operaciones de corto plazo y la liquidez que se obtiene. El diseño de 
investigación que se implanto en el trabajo de investigación fue un análisis 
estadístico con el análisis del coeficiente de correlación. La investigación 
concluye que los dos commodities en estudio presenta una alta influencia en el 
mercado bursátil que es representado por el índice selectivo, por ello cualquier 
alteración de los precios de los metales pueden afectar al mercado bursátil. 
Apaza (2018) con su argumento para optar la mención de contadora: 
Factores económicos que afectan el rendimiento del índice selectivo de la 
bolsa de valores de lima - isbvl, periodo 2015 – 2018. Dicha tesis pretende 
demostrar la influencia que tiene el precio del cobre en la BVL a través del índice 
selectivo, puesto que existen inversionistas institucionales que manejan sumas de 
dinero importantes y desean rentabilizar sus excedentes en dicho índice o 
commodity. El trabajo de investigación utiliza una metodología causal, descriptiva 
y no experimental, con métodos de regresión para la comprobación de la hipótesis. 
Se concluyó que la volatilidad del precio, la comercialización, crecimiento 
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económico, expectativas del mineral si afecta en el rendimiento de dicho índice de 
la Bolsa de Valores de Lima. 
Garcia (2017) con la tesis titulada: La Evolución de la Bolsa de Valores 
de Lima y su influencia en el rendimiento de los fondos privados de 
pensiones 2008 – 2016. El fin de la investigación es demostrar la relación e 
impacto del IGBVL incluyendo el índice del sector minero peruano en el portafolio 
que las realiza el sistema privado de pensiones a través de una regresión lineal. 
La autora realizo una indagación de tipo aplicativa y no experimental, puesto que 
tiene como finalidad calcular la evolución de la BVL a través del índice general y 
minero en el rendimiento de los diversos fondos de pensiones del sistema 
peruano. Se llegó a concluir que las variables independientes que son los índices 
ya mencionados si influyen proporcionalmente en la rentabilidad del portafolio que 
asigna los fondos privados de pensiones peruanos. 
Gomero (2017) en su artículo de investigación titulada: Volatilidad de los 
commodities mineros y su incidencia en la economía nacional. El presente 
artículo da a conocer que la cotización de los commodities mineros está unido la 
conducta de la economía global, específicamente a las dos potencias mundiales 
que son los países de China y Estados Unidos, de estos países parte la 
vulnerabilidad del mercado de capitales por la alta sensibilidad que tiene los 
precios de los minerales en la BVL. Gomero utiliza para su investigación el método 
causal por consiguiente correlacional para determinar y explicar la relación que 
tiene los precios de los commodities y las cuentas macroeconómicas. La 
investigación concluye que la variación fuerte de los commodities está sujeta a las 
fuerzas de mercado, por ello en época de recesión económica la cotización de los 
minerales tiende a bajar y afecta a la economía nacional. 
Lujan (2016) presenta la tesis titulada: La volatilidad de los precios 
internacionales de los minerales y su impacto en la rentabilidad en la Bolsa 
15 
de Valores de Lima 2009 – 2015. La investigación tiene como tema fundamental 
mostrar el impacto que tiene la volatilidad de los precios de las materias primas 
que el Perú comercializa en la Bolsa de Valores de Lima para que los 
inversionistas tengan una noción de su relación que tiene las dos variables. El 
investigador aplico un diseño de investigación no experimental y longitudinal, ya 
que se toma data histórica en un periodo de tiempo. Lujan concluye que los 
minerales exportados por el Perú han tenido un impacto positivo en el mercado 
bursátil peruano por ende presentan una relación directamente proporcional. 
2.1.2 Antecedentes Internacionales 
Portal (2017) investigación titulada: Precios de commodities Metales y su 
influencia en el mercado de acciones peruano. Su objetivo es estudiar el 
impacto del precio de los metales frente a la rentabilidad del IGBVL, de tal modo 
que permita conocer el efecto que genera el precio del commodity minero sobre 
el rendimiento de la bolsa. El modelo que utiliza es MGRACH, modelo 
econométrico el cual va a relacionar las variables independientes y la dependiente. 
En conclusión, la tesis da a conocer que los minerales sobretodo el oro y la plata 
tiene un efecto directo sobre el índice, esto quiere decir, que la rentabilidad del 
índice dependerá de dichos metales.  
Galaz (2017) presenta su tesis: Especulación financiera en el mercado 
del cobre. A partir de un análisis econométrico sobre la especulación del precio 
del cobre y la reacción que tiene dicho commodity en la economía chilena y 
latinoamericana, utilizando una data histórica mensual de quince años. El autor 
concluye que el mercado chileno y latinoamericano tiene una gran dependencia 
sobre la especulación del cobre y la gran presencia del mineral en la economía 
debe ser considerada al momento de invertir.  
Barreto (2016) tesis para el grado de economista titulada “Análisis del 
mercado de commodities en argentina, Brasil, chile y Colombia y su relación 
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con el crecimiento económico entre el segundo trimestre de 2008 y el primer 
trimestre de 2016. Agrupa los países como Chile, Argentina, Colombia y Brasil 
para comprender si el precio de los commodities mineros tiene implicancia en 
dichos mercados, para ello el autor utilizo el método de Engle y Granger para 
conocer si el incremento económico de los países mencionados depende de los 
commodities. En conclusión, el autor, determino que los países en investigación 
los commodities que comercializan si impactan en su crecimiento económico a 
largo plazo, a excepción de Argentina que el mineral del cobre y aluminio no fueron 
de gran impacto en su crecimiento.   
2.2 Variable Independiente  
2.2.1 Contextualización 
Centro de Economía Internacional (2011) asocia la volatilidad de precios como la 
velocidad que varía los costes de un determinado activo, asociándolo a la 
desviación típica frente a la tendencia en el mercado. Determinar los factores que 
involucran este fenómeno resulta importante para el control y regulación 
económica de las posibles fluctuaciones anormales de precios. 
Marshall (1890) menciona que los precios de un activo varían dependiendo 
a la oferta y la demanda, los compradores y vendedores de un mercado global 
determinarán el valor del subyacente en el mercado. Es por ello, la teoría basada 
en el mercado, profundiza que aquellos países que dependen de la 
comercialización de materia prima están sujetos a la variación de la fuerza 
económica internacional. 
El concepto volatilidad, se refiere a la inestabilidad de precios, una 
dispersión del activo alrededor de su precio, dependerá de la oferta y demanda, y 
debido a ello el precio disminuirá o aumentará. Además, la fluctuación de precios 
dependerá de la información, especulación y políticas que está. (Rossi, 2013) 
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Por consecuente, la volatilidad de los precios es la variación del 
rendimiento promedio de un determinado activo que se negocian en el mercado 
financiero, se enfatiza que los precios no son estáticos, sino que dependerán de 
ciertos factores como la política, información y expectativas que el mercado tiene 
con respecto al activo. La volatilidad torna importante al momento de valorizar 
activos financieros y la compra o venta de commodities, esto exige una 
diversificación de cartera de activos y estrategias más estricta y eficiente para la 
cobertura del riesgo que presenta la volatilidad de precios. 
2.2.2 Evolución teórica 
Modelo ARCH  
El presente modelo denominado Heterocedasticidad Condicional Autoregresiva 
Generalizada presentada por Robert Engle (1982), tiene como finalidad modelar y 
predecir la volatilidad de activos financieros, la cual la varianza condicionada a la 
información histórica no es constante.  
Engle (1982) realizo este modelo como objetivo de poder evaluar el estudio 
realizado por Milton Friedman (1977), que consistía que la alza de precios 
constantes era una de las principales causas de los ciclos económicos. ARCH 
analiza la volatilidad como los riesgos que forman parte del conjunto de variables 
para realizar inversiones en activos financieros.  
Elescano & Aguero (2004) resaltan que el modelo ARCH tiene dificultades 
en su aplicación en el mercado peruano, puesto que el dinamismo de la economía 
peruana no es suficiente, hecho que dificulta el análisis estadístico. Debido a esta 
problemática exige que solo se pueda trabajar con una porción mínima de 
acciones tales como los que están incluidos en el Índice General.. 
Por ello, utilizar el modelo ARCH en los mercados financieros exige a 
conocer sus restricciones y capacidades para conseguir una mejora en el 
resultado del activo que se analice mediante la volatilidad. 
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Modelo GARCH  
El presente modelo realizado por el alumno de Engle, Tim Bollerslev (1986), el 
modelo presenta en forma más generalizada el modelo de ARCH, netamente 
autoregresivo sin restricciones para la estimación. GARCH no presenta 
completamente el origen de la volatilidad de los activos financieros, si no al 
pronóstico de estos, y ayuda a explicar la acumulación de la volatilidad. 
La volatilidad oscila diferente frente a un alza en el precio de algún activo 
con respecto a una baja en el precio de dicho activo. Entonces el modelo GARCH 
depende del cuadro de errores y tiene limitaciones por ejemplo la volatilidad debe 
ser no negativa. 
Modelo Volatilidad Histórica 
Existe un modelo que mide la volatilidad y tiene como base la data histórica de 
precios o cotizaciones, su interés principal es que capta el conjunto de la 
volatilidad en un determinado periodo de tiempo al que se quiere analizar. 
French (1987) utiliza el modelo de volatilidad histórica para el cálculo de 
la variación mensual del subyacente. Aquel método se basa especialmente en 
información histórica del precio o rentabilidad del subyacente. 
La volatilidad histórica no es más que la desviación típica de los 
rendimientos resultantes sobre periodos determinados de tiempos sucesivos. 
2.2.3 Bases Teóricas 
Para el siguiente trabajo se tomará como base la teoría de volatilidad histórica 
para hallar las fluctuaciones del precio de los commodities más comercializa el 
Perú. Como ya se mencionó en el punto anterior la desviación estándar se calcula 
de la siguiente manera: 
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Fuente: Elaboración propia 
Donde Rk es el precio del activo subyacente a analizar y u es la media de la 
distribución, cuya fórmula es:   




Fuente: Elaboración propia 
De la misma manera Bollerslev (1992) analiza estudios sobre las nuevas 
medidas de la fluctuación en los mercados financieros, puesto que la variación 
deriva a la incertidumbre de las cotizaciones de los activos, en el cual se incorpora 
la prima de riesgo, es decir un valor agregado por haber tomado el riesgo de un 
activo financiero producida por la fluctuación y diversos factores que podrían 
afectar a la rentabilidad del activo. 
Además, la Comisión Europea (2009) y el CME (Chicago Mercantil 
Exchange) utilizan la fórmula de volatilidad histórica con una variante, la cual es 
igual a la desviación estándar anualizada de las primeras fluctuaciones en el 
logaritmo natural de los precios mensuales, la fórmula que presenta CME para la 
volatilidad de precios es la siguiente: 
𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 = 𝑆𝑇𝐸𝐷𝐸𝑉 (𝐿𝑁 (
𝑃𝑅𝐸𝐶𝐼𝑂 (𝑡)
𝑃𝑅𝐸𝐶𝐼𝑂(𝑡 − 1)
)) ∗ √12 




Stedev: Es la desviación estándar 
Ln: Logaritmo natural 
Precio t: Precio actual del activo 
Precio t-1: Precio anterior del activo 
De esta manera, en el ámbito nacional el BCRP (2016), dio a conocer que 
en el año 2015 se registró una volatilidad agresiva del tipo de cambio y evolución 
del dólar con respecto a la moneda nacional, debido por la correlación bursátil que 
tiene China, la cual generó pesimismo sobre el crecimiento de la economía 
mundial. 
2.2.4 Importancia en el Perú 
Analizar la fluctuación del precio de los commodities es de suma importancia al 
momento de realizar una inversión,  en tiempos de crisis económica global la 
volatilidad de los commodities puede generar importantes pérdidas financieras, 
por ello medir y analizar la volatilidad de los precios es fundamental antes de 
ejecutar una operación financiera. La principal fuente de ingresos del Perú es la 
comercialización de materias primas tales como el cobre, plomo, oro, plata, zinc y 
estaño que influyen en el PBI y en la Bolsa de Valores de Lima. 
El aporte del sector minero en la economía peruana representa el 10% del 
total del PBI y genera ingreso de divisas a la economía nacional además de sus 
tributos que recauda el estado por sus utilidades de las compañías mineras, pero 
el impacto de los precios de los metales puede ocasionar un desbalance en el 
presupuesto del país. Según la Universidad ESAN (2018) informa que la 
fluctuación del precio de los commodities específicamente el cobre no solo afecta 
al sector minero, si no a los demás sectores de la economía como la construcción, 
tecnología, electricidad, entre otros, ya que se trata de un material que estos 
sectores utilizan para su proceso productivo. 
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En conclusión, conocer como varía el precio de ciertos metales ayuda a 
entender como está yendo la economía de un país que se especializa en exportar 
commodities mineros, puesto que el Perú es reconocido por ser un país exportador 
y comercializador de materias primas y no como un país financiero ni industrial. 
2.3 Variable Dependiente  
2.3.1 Contextualización 
Martin (2007) se refiere a los índices bursátiles como un parámetro que tiene como 
finalidad medir la evolución de un mercado financiero. Esto se refiere que un índice 
pude representar una bolsa o un mercado, a través de ellos se pude analizar la 
tendencia de las empresas listadas en bolsa de valores. 
Huertas (2015) menciona que un índice bursátil muestra la evolución de un 
grupo de acciones más representativas en Bolsa. Explica que lo importante a 
analizar es la variación porcentual, puesto que si el índice sube 10% significa que 
en promedio el precio de todas las empresas que intervienen en el índice subió 
esa cantidad. 
Los distintos índices se calculan con una ecuación matemática del 
resultante de una fórmula que refleja cómo está yendo a las acciones escogidas 
e involucradas en el índice seleccionado (Elbaum, 2004). 
Entonces existen índices específicos y generales, los específicos 
consideran un número limitado tal como el selectivo que representa a las acciones 
más liquidas de la bolsa, en cambio los índices generales embarcan una mayor 
cantidad de acciones correspondientes a diversas características como es la 
liquidez, capitalización. 
2.3.2 Evolución teórica 
S&P General Lima Index 
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BVL (2019) el índice General de la Bolsa de Valores de Lima se remonta al 30 de 
diciembre de 1991 compuesto por las cotizaciones de empresas más significativas 
para la Bolsa, escogiendo así las acciones con mayor volumen de negociación, 
operación y monto negociado. El índice fue diseñado principalmente para realizar 
un benchmark para el mercado de capitales en el Perú.  
Consiste en mostrar el comportamiento histórico del mercado al medir la evolución 
de una cartera de acciones, dicho índice está integrado por valores engloban el 
80% del volumen de negociación total de la Bolsa. 
2.3.3 Base Teórica 
Bolsa de Valores de Lima (2019) el índice se diseñó en diciembre de 1991, pero 
a partir del 4 de mayo del 2015 el IGBVL paso a ser parte de la firma Standar and 
Poor´s, índice que se mide por el grado de capitalización sometidos a límites.  
Dicho índice refleja la evolución y rentabilidad del mercado, para el cálculo se 





) ∗ 𝑤𝑖 ∗ 𝐹𝑖] 
Fuente: BVL (2019) 
 
Dónde: 
Pit: Precio del valor de la acción de un periodo anterior. 
Pio: Precio del valor de la acción hoy. 
Wi: Ponderación del valor de la acción. 
Fi: Factor de ajuste aplicado a la cotización de la acción o precio. 
Donde se observa que el resultado del IGBVL es la sumatoria del 
rendimiento del precio de un determinado activo seguido de la multiplicación de la 
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ponderación, es decir el peso que representa la acción en el índice y el factor de 
ajuste por eventos que podrían presentarse. 
El IGBVL pertenece al grupo de S&P Down Jones, es por ello que la 
metodología utilizada es a base de la capitalización, rentabilidad y liquidez de las 
acciones que integran al índice general, un requisito fundamental es que la acción 
debe haberse negociado e 20% de días totales de rueda de bolsa durante los tres 
y seis meses anteriores a la fecha de del rebalanceo.   
Para el cálculo del IGBVL los datos que se obtiene, se debe realizar un 
análisis descriptivo y se convierte en rentabilidades diarias, para ello Ross (2012) 
muestra la fórmula de rentabilidad que se utilizara en el presente trabajo: 
 
𝑅 =




Fuente: Elaboración propia 
 Dónde: 
 R: Rentabilidad  
 Pi: Precio de un activo hoy 
 P-i: Precio de un activo un día anterior  
Con aquella formula que nos presenta Ross (2012) se puede obtener la 
rentabilidad de cualquier activo, índice, precio, cotización, para posteriormente 
incluir el resultado del índice general a una evaluación econométrica y así tenga 
la misma medida que la volatilidad del precio de los commodities. 
2.3.4 Importancia en el Perú 
El mercado de capitales es de suma importancia para una economía, puesto que 
ayuda a que los agentes superavitarios tengan más alternativas de inversión y los 
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agentes deficitarios más opciones para financiar sus proyectos. Los inversionistas 
pueden atreverse a concluir mediante el S&P/GENERAL LIMA como le está yendo 
a las empresas más representativas del país, cabe resaltar que existen ciertos 
factores que intervienen y deben ser considerados, pero el índice bursátil es un 
gran concerniente al momento de iniciar un análisis de inversión. 
Además, la Bolsa de Valores ofrece a los agentes económicos del país 
diversos instrumentos o activos de inversión, para medir el desempeño de la bolsa 
están sus diferentes índices bursátiles, por otro lado, la bolsa ayuda a que haya 
más inversión extranjera y genere más puestos de trabajo, la bolsa ayuda a que 
















3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACIÓN 
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3.1 Diseño de Investigación 
El trabajo es de tipo no experimental, puesto que no se manipulan los datos para 
evaluar el grado de correlación que existe entre las variables ya explicadas.   
3.1.1 Tipo de Investigación 
La presente investigación se muestra que es de tipo correlacional y aplicativa, 
puesto que tiene como finalidad determinar el comportamiento de la volatilidad de 
los precios de los commodities mineros y cómo impacta en la rentabilidad en el 
IGBVL y correlacional porque se evidenciara si existe una relación entre las dos 
variables. 
3.1.2 Población  de estudio 
Para la investigación se tomó la técnica no probabilística para el muestreo, la cual 
crea la facilidad de acceso de la variable independiente que serán los principales 
commodities que el Perú comercializa, como es el cobre, plomo, oro, plata, zinc y 
estaño. 
3.2 Técnica y análisis  
En la investigación se elaborará con la metodología de Mínimos Cuadrados 
Ordinarios (en adelante MCO), la cual se reflejará a través de gráficos y tablas, 
con el respectivo análisis. Dicho método permite establecer la conducta de ambas 
variables y determinar el impacto de la siguiente formula: 
Yi=∝ + βi Xi + et 
Dónde: 
Y: Es la variable dependiente (rentabilidad IGBVL). 
∝: Es la intersección constante. 
Β: Es la cuantificación que no se conoce y que se va a hallar obteniendo un 
parámetro de las variables entre la “Y” y de las “X”. 
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X: Es la variable independiente (volatilidad del precio de los commodities). 
e: Es la perturbación aleatoria. 
El modelo econométrico MCO permite presagiar los errores en un periodo 
determinado de tiempo. Por ello, se planteará una ecuación lineal para comprobar 
las hipótesis planteadas: 




 IGBVL: Es la rentabilidad de IGBVL durante el periodo 2007 al 2017. 
Variables independientes: 
 Volatilidad del precio internacional de los commodities (Oro, plata, cobre, zinc, 
estaño) durante el periodo 2007 al 2017. 
Luego de utilizar el modelo econométrico obtenidos del Mínimos Cuadrados, 
permite proponer los siguientes signos de los parámetros: 
IGBVL𝑡 =∝ + PRECIOORO + PRECIOPLATA + PRECIOCOBRE+ PRECIOPLOMO+PRECIOZINC+ 
PRECIOESTAÑO 
 
                     (+)                 (+)              (+)               (+)              (+)               (+) 
Para el caso de la fluctuación del precio de los distintos minerales mineros, 
existe una relación positiva frente a la variable endógena esto se debe a la alta 
influencia que tiene el precio internacional de los minerales en el país, puesto que 
como ya se mencionó anteriormente, el principal ingreso del Perú es la exportación 
de estos commodities. 
 
CAPITULO IV 
4. ANALISIS DE RESULTADOS 
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4.1 Procedimiento 
La data estadística para la variable endógena se extrajo de la página web del 
Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), de serie anual del IGBVL con un 
intervalo de tiempo de 10 años, durante el año 2007 al 2017 con un año base del 
2006. Del mismo modo, se realizó el procedimiento para las variables explicativas, 
la data se recolecto del BCRP, con el mismo horizonte de tiempo con frecuencia 
anual. Para el procesamiento de la data se utilizó el programa MS Excel con la 
finalidad de organizar y presentar los datos estadísticos de las variables. De esta 
forma, para analizar e interpretar los resultados se utilizará el software 
econométrico llamado Gretl. 
4.2 Resultado descriptivo 
Según el Instituto Nacional de Estadística e Informática, la exportación de los 
commodities mineros representa más del 50% del total de exportaciones del Perú, 
siendo el cobre con 30.7 millones de dólares exportados en el año 2017seguido 
del oro y el zinc con 17.8 y 5.3 millones de dólares respectivamente. 
En la siguiente tabla se observa la cantidad de dinero que exporta el Perú solo en 
productos mineros que ha venido aumentando ligeramente, esto hace referencia 
la gran dependencia que tiene el país con los precios internacionales y producción 
de estos minerales, cualquier desequilibrio en estas exportaciones podrían afectar 
gravemente a la balanza comercial y a las corporaciones mineras que cotizan en 





“Exportación de productos mineros 2010 - 2017” 
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Exportación de productos 
mineros 
        
Millones de US$ 21 903 27 526 27 467 23 789 20 545 18 950 21 777 27 159 
Participación % en 
exportación total 
61.2 59.4 57.9 55.5 52.0 55.1 58.8 60.5 
Cobre 24.8 23.1 22.6 22.9 22.4 23.7 27.5 30.7 
Oro 21.6 22.1 22.7 19.9 17.0 19.3 20.0 17.8 
Zinc 4.7 3.3 2.9 3.3 3.8 4.4 4.0 5.3 
Plomo 4.4 5.2 5.4 4.1 3.9 4.5 4.5 3.8 
Estaño 2.4 1.7 1.2 1.2 1.4 1.0 0.9 0.8 
Plata 0.3 0.5 0.4 1.1 0.8 0.4 0.3 0.3 





Durante los años que se escogió para la investigación las variaciones del 
precio de los commodities mineros que el Perú a y transado internacionalmente 
ha tenido una estrecha relación con el rendimiento del IGBVL, índice que 
representa a la Bolsa de Valores de Lima, en el grafico número 1 se puede 
observar que el oro ha sido el mineral más estable durante estos 10 años 
oscilando la volatilidad de su precio entre los 0.5% y -0.5% con respecto al año 
anterior, sin embargo el mencionado índice bursátil ha variado al igual que el cobre 
y el estaño, por ejemplo entre los años 2009-2010 hubo un pico en la volatilidad 
del precio de dichos metales el cual ha influido en la rentabilidad del IGBVL. 
En los siguientes gráficos se podrá analizar la correlación que presentan 





“Correlación de las variables Oro, Cobre y Estaño del 2007 al 2017” 
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 Fuente: BCRP  
Elaboración: Investigador 
Grafico 2 
“Correlación de las variables Plata, Plomo y Zinc del 2007 al 2017” 
 
 
Fuente: BCRP  
Elaboración: Investigador 
En el grafico numero 2 presentado anteriormente, se observa que en el 2009 






















Correlación de las variables 





















Correlación de las variables 
PLATA % PLOMO % ZINC % IGBVL %
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respecto a la rentabilidad del índice, sin embargo, para los años posteriores ambos 
commodities han fluctuado en la misma dirección. La plata, commodity que tiene 
mayor impacto en la exportación peruana, durante el periodo en estudio ha tenido 
una tendencia y una variación similar con la del índice general. Por ello, se concluye 
que el IGBVL depende directamente de la volatilidad de ciertos commodities 
mineros, puesto que concentra con gran cantidad de compañías mineras que 
dependen de los precios internacionales de los minerales para que generen 
rentabilidad y utilidades.  
4.3 Resultado inferencial 
Se realizó la estimación de las variables basado en el método de MCO, luego de 
extraer la data ya presentada anteriormente y cargada en el software econométrico, 
dio los siguientes resultados: 
Tabla 3 
“Resultados del MCO” 
 
Fuente: BCRP  
Elaborado por: Investigador 
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Después de cruzar la data de ambas variables a Gretl, según el modelo 
econométrico MCO acepta la correlación por diversos factores. En primer lugar, el 
R2 es de 0.962474, esto significa que hay un nivel alto de bondad de ajuste de las 
variables independientes con la rentabilidad del IGBVL. En segundo lugar, el 
R2 corregido es de 0.906185, lo que respalda al resultado mencionado 
anteriormente. En tercer lugar, el estadístico "t” de las variables explicativas son 
significantes al 5% a excepción del Estaño obteniendo un 4.747%. Por otro lado, 
el valor p (de F) permite identificar las variables causuales son igual a 0, esto 
quiere explicar que se rechaza la hipótesis nula para el modelo econométrico, 
dicho modelo da como resultado un F de 0.008032. 
Por ello, al analizar el resultado del modelo MCO se llega a la siguiente 
ecuación lineal: 
 
Según la ecuación, la pendiente de la correlación es negativa, es decir que 
la dirección de la recta lineal del eje de la abscisa es decreciente, se puede 
interpretar de la siguiente manera, a mayor rendimiento de los commodities 
mineros mayor será la rentabilidad del IGBVL, por el contrario cuando hay un 








𝑌 = −0.0155804 + (0.0306493)𝑥 + (0.566746)𝑥 + (0.706019)𝑥 + (0.120335)𝑥
+ (0.03764)𝑥 + (0.321436)𝑥 
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1. Luego de realizar el presente trabajo se verifica que la fluctuación que 
presentan los valores de los commodities mineros impacta directamente en el 
IGBVL durante el periodo estudiado, esto es por la alta reciprocidad que existe 
entre las dos variables. 
2. Se evidencia que todos los commodities mineros en estudio que el Perú 
exporta tienen una correlación directa proporcional positiva sobre al IGBVL, ello 
repercuta a la rentabilidad y a los retornos de la BVL, estos commodities 
conforman más del 50% del total de exportaciones que el país posee, esto podría 
ser un grave problema, puesto que si los países que importan esos commodities 
dejan de comprar afectaría directamente a la balanza de pagos nacional y no 
generar la entrada de divisas al mercado nacional. 
3. De igual forma, se evidencia que el commodity más estable durante el periodo 
en estudio es el oro, puesto que dicho metal ha sido el respaldo por excelencia 
de la economía mundial frente a escenarios volátiles y de riesgo alto, con 
respecto a los demás commodities sus precios fluctúan entre el -0.5% al 0.5% 
con respecto al año anterior, a excepción del 2008 por la crisis económica. 
4. Se acepta la hipótesis general puesto que los precios de los commodities si 








1. Se recomienda a los inversionistas y potenciales inversionistas que desean 
apostar por la bolsa nacional analizar la tendencia de los commodities mineros, 
puesto que las empresas del sector minero engloban la gran parte de 
operaciones bursátiles y la rentabilidad del índice. Esto podría ocasionar una 
gran pérdida económica e inestabilidad bursátil si los precios de los commodities 
bajan. 
2. Los inversionistas deberían diversificar su cartera de inversiones a los demás 
sectores económicos, por ejemplo, el agro y sector financiero, la gran correlación 
que presenta la minería y el mercado bursátil es muy alto y podría generar 
pérdidas si se concentra todas las inversiones en dicho sector. 
3. En tiempos de volatilidad e incertidumbre financiera en los mercados 
económicos, según el presente estudio y data histórica confiable, invertir en el 
oro, es un excelente activo de refugio ante contingencias de inestabilidad 
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“Datos de las variable dependiente e independiente” 
  COBRE % ESTAÑO % ORO % PLATA % PLOMO % ZINC % IGBVL % 
2007 0.06 0.38 0.31 0.15 0.43 -0.47 0.36 
2008 -0.57 -0.37 0.04 -0.26 -0.63 -0.51 -0.60 
2009 1.53 0.62 0.25 0.54 1.52 1.29 1.01 
2010 0.33 0.61 0.30 0.80 0.08 -0.05 0.65 
2011 -0.22 -0.30 0.11 -0.07 -0.23 -0.25 -0.17 
2012 0.05 0.24 0.06 0.06 0.18 0.11 0.06 
2013 -0.07 -0.04 -0.28 -0.35 -0.06 0.03 -0.24 
2014 -0.14 -0.14 0.00 -0.19 -0.16 0.04 -0.06 
2015 -0.26 -0.25 -0.11 -0.12 -0.03 -0.26 -0.33 
2016 0.17 0.45 0.09 0.16 0.10 0.60 0.58 
2017 0.30 -0.06 0.12 0.06 0.26 0.29 0.28 
 
 Fuente: BCRP  
Elaboración: Investigador 
 
 
 
 
